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要旨 























人民元の実質実効為替レート(Real Effective Exchange Rate 、以下 REER)を用いて検討す
る。 
人民元の実質実効為替レートと中国の輸出、輸入と GDP などのマクロ経済的影響につい






















する（50 億ドル減少）とともに、輸入の伸び率が 1％増加する（54 億ドル増加）ことによ
って、中国の実質 GDP 成長率が 1.5%減少するという結果が得られた。しかし、IMF (2005)
に使用されたのは 1990 年から 2004 年までのデータであるため、2005 年の人民元為替相場
制度変更以後の人民元実質実効為替レートの変動が大きくなった時期が反映されていない。





力のほうが高いと指摘されている（Eckaus (2004)、Loungani(2000)）。   
また、人民元対ドル名目為替レートの変動による影響について Park (2005)は、2005 年































あるとは言えないだろう。以上のことを踏まえて本稿では、中国の 1995 年 1 月から 2008
年 9 月までの月次データを用いて、二国間の開放経済マクロモデルに基づき、同時方程式
モデルを構築した。そして、人民元実質実効為替レートを説明変数として三段階最小二乗






































年 6 月を基準として指数化した（4）。EU 加盟国の為替レートは 1999 年 1 月に Euro に置き換
えられたときの交換比率に基づき、以前の通貨に置き換えた為替レートである。ここでの










2000年 6月を基準にして、2000年 6月の CPIを 100とした指数である。 
 














れると考える。図 2は、人民元実質実効為替レートの 1995年 1月（1995M1）から 2008年 9  
 
 
















2000 年 6 月の REER=100 
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けではなく名目為替レートの変動も考慮すべきである。例えば、2005 年 7 月以後の人民元
名目為替レート（対ドルなど）の人民元高も人民元実質実効為替レートでの人民元高の原
因の一つであると考えられる。 


























         
 




























    (0.46)  (4.25)***   (221.1)***         (142.4)*** 
決定係数 
0.99 
（）内はｔ値である。***は 1% の有意水準を示す。 
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３． 実証分析  
３．１．１．  ３ＳＬＳによる実証分析 











３．１．２．  主要変数とデータ 
 推計に使われたデータは IMFの International Financial Statisticsでの月次データで
輸出関数 
  





        




（）内はｔ値である。***は 1%の有意、**は 5%の有意水準を示す。 
推計期間：1995年 1月から 2008年 9月までとなる。 
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３．１．３．  ３ＳＬＳモデルの推定式 
 本稿における３SLS推計方法によるモデルの推定式は、輸出と輸入の推定式及び工業生産
の推定式の三つの式から構成される。 
 輸出推定式：  
          （６） 
 
 輸入推定式：  
                   （７） 
 
  工業生産推定式: 








３．１．４．   推計結果  
3SLS による推計結果では、人民元実質実効為替レートの変動率の増加が中国の実質輸出









D(EX) 係数 ｚ値 ｐ値 
Const 0.01 2.36  0.019** 
D(F_INDP) 1.21   3.08  0.002*** 
D(REER_ex) －0.49 －2.49  0.003*** 
推計期間：1995年 1月から 2008年 9月まで、χ2  ⇒ 18.25     0.0001*** 
***は 1%の有意、**は 5%の有意水準を示す。 
 
表４  式（７）の推計結果 
D(IM) 係数 ｚ値 ｐ値 
Const 0.02 2.16  0.031** 
D(INDP) 0.15  3.69  0.000*** 
D(REER_im) －0.47 －1.58  0.115* 
推計期間：1995 年 1月から 2008年 9月まで、χ2  ⇒  78.88     0.0000*** 










そして、この加工貿易が中国貿易全体に占めるシェアについて、図 4 では、1995 年から
2008 年までの中国の加工貿易向け輸入と一般商品輸入が中国の輸入全体に占めるシェアを








































表５  式（８）の推計結果 
D(INDP) 係数 ｚ値 ｐ値 
Const －0.09 －1.56  0.12* 
D(EX) 7.16   0.76  0.45 
D(IM) －0.6  －0.1  0.92 
推計期間：1995 年 1月から 2008年 9月まで、 χ2  ⇒ 32.44     0.0000*** 



































１  貿易収支に関するマーシャル・ラーナー条件が成立していると仮定する。 





５ 通常の実質為替レートの定義とは逆数の関係になるが、実質実効為替レートの指数では IMF の国際
金融統計などでよく使われるやり方である。 
６ マーシャル・ラーナー条件と貿易収支の関係については以下のように説明されている。     











７ 月次の GDPのデータがないため、ここで月次の工業生産指数で月次 GDPを代用したことである。 
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